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1. Raporun Amaci

2022 — Alfa Solar Enerji

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S.’ nin (“Deniz Yatirim”), Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “fhrac¢1”, “Alfa Solar”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmigtir. Yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETI

Ihracei

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Satan Ortak

Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlart A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

09-10-11 Kasim 2022

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Dagitim Y ontemi Oransal

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 40.000.000 TL

Sermaye Artirimi (Nominal) 6.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 46.000.000 TL

Ortak Satig1 (Nominal) 3.200.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligii 538.200.000 TL

Halka Aciklik Oran1 %20
Bireysel Yatirimcilar: %60

Tahsisat Yiiks;k Basvurulu Yatirimeilar: %25
Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmcilar: %15

Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 58,50TL

Taahhiitler

Sirket ve Satan Ortaklar i¢in 12 ay siireyle Satmama Taahhiidii vardir.

2022 mali yil1 dahil 5 y1l i¢in dagitilabilir karm %30’unun nakden
dagitilmasi hususunda temettii taahhiidiinde bulunmustur.

Giinliikk Alim Emri Taahhiidii, Satan Ortaklar adina piyasa sartlarina gore
halka arz fiyat1 ve/veya altindaki seviyelerden pay alinmasi ve/veya alim
emri girilmesi esasina dayanan bir fiyat destekleme mekanizmasidir.
Paylarn BIAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 20 islem giinii
sire ile halka arz biyikliginin %30’u tutarindaki kaynak ile
uygulanacaktir.

Kaynak:Alfa Solar Izahnamesi

3. Sirket Hakkinda

Sirket, Ankara Ticaret Sicili’ ne 304366 ticaret sicil numarasi ile 21.10.2011 tarihinde tescil edilmis ve
siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, fotovoltaik gilines paneli liretiminin yan1 sira, yenilenebilir enerji
kaynaklarindan veya digerlerinden elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
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kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satist
amaciyla kurulmustur.

4. Ortaklik Yapis1

Sirket’in g¢ikarilmis sermayesinin 40.000.000TL’den 46.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle ihrag
edilecek olan toplam 6.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar sermaye artis1 yoluyla, mevcut pay
sahiplerinden Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlart A.S.’nin sahip oldugu 3.200.000 TL nominal
degerli (B) grubu pay ortak satist yoluyla olmak tizere toplam 9.200.000 TL nominal degerli (B) grubu
paylarm halka arz edilmesi planlanmaktadir. 10.05.2022 tarihli genel kurul toplantist ve son durum
itibariyla Sirket’in tek ortagi Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlart A.S.’dir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakhik Yapisi
' Groow N Oy O D Oram o)
Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlari A 8.000.000 20 A 8.000.000 17,40
AS. B 32.000.000 80 B 28.800.000 62,60
Halka Acik Kisim - - B 9.200.000 20
Toplam A+B | 40.000.000 100 A+B | 46.000.000 100

Kaynak: Alfa Solar Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2022 doénemleri bagimsiz denetimden gec¢mis
finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.808.790 32.967.488 | 123.143.653| 243.347.695
Finansal Yatirimlar - 143.190 -| 128.624.367
Ticari Alacaklar 35.395.040 52.659.055 51.678.682 54.156.967
Diger Alacaklar 14.457.760 25.050.285 39.289.411 25.149.812
Stoklar 7.207.748 32.927.340 | 133.115.687| 212.790.734
Pesin Odenmis Giderler 803.486 24.693.158 43.448.365 | 208.337.966
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 39.431 - 44
Diger Dénen Varliklar 1.053.117 187.305 11.991.912 22.251.484
Toplam Dénen Varhklar 71.725.941 | 168.667.252| 402.667.710 | 894.659.069
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - 2.524.355 - -
Maddi Duran Varliklar 5.439.900 9.189.781 37.870.365 67.492.793
Ertelenmis Vergi Varligi 1.657.279 1.162.297 69.203 9.734.816
Toplam Duran Varhklar 7.097.179 12.876.433 37.939.568 77.227.609
Toplam Varhklar 78.823.120 | 181.543.685| 440.607.278 | 971.886.678
Kisa Vade Bor¢lanmalar 1.346.246 5.949.990 8.431.297| 104.710.673
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.514.839 3.999.536 6.634.106 6.325.964
Ticari Borglar 33.557.882 47.638.259 | 243.323.458 | 392.775.274
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 352.163 665.100 1.014.818 2.151.481
Diger Borglar 474.808 621.509 184.418 2.780.352
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler 11.833.573 57.374.433 67.318.978 | 242.201.626
Donem Kari1 Vergi Yikkimliligi - - 68.612 -
Kisa Vadeli Kargiliklar 131.700 154.404 319.335 645.907
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51.211.211| 116.403.231| 327.295.022| 751.591.277
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
3
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Caliganlara Saglanan Faydalar Iligkin Uzun Vadeli 198.377 379 094 636.963 897 637
Karsiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.538.706 7.226.094 4.486.484 2.602.276
Toplam Yiikiimliiliikler 59.749.917 | 123.629.325| 331.781.506| 754.193.553
Odenmis Sermaye 3.250.000 3.250.000 40.000.000 40.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelir ve Giderler 2:315 20.092 10.192 -44.125
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler - 605.168 650.000 5.779.676
Geemis Yillar Karlari 5.930.970 15.215.520 19.763.018 33.035.904
Net Donem Kari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 | 138.921.670
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - - -
Toplam Ozkaynaklar 19.073.203 57.914.360 | 108.825.772| 217.693.125
Toplam Kaynaklar 78.823.120 | 181.543.685| 440.607.278 | 971.886.678

Kaynak:Alfa Solar Izahnamesi

30.06.2022 tarihinde sona eren ara donem itibariyla. Sirket’in toplam varliklarinin %92’sini donen
varliklar olusturmakta olup. Kaynaklarin %77,33’1 kisa vadeli yiikiimliiliiklerden, %0,27’si uzun vadeli
yilikiimliiliklerden ve %22,40’si ise 6zkaynaklardan meydana gelmektedir. Toplam finansal borg¢lar
30.06.2022 tarihi itibariyla toplam kaynaklarmm %11’ine toplam yiikiimliliiklerin de %14’ini

olusturmaktadir.

Sirket’in 6zkaynaklar1, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 tarihlerinde, sirasiyla;
19.073.203 TL (Toplam Kaynaklarin %?24°), 57.914.360 TL (Toplam Kaynaklarin %32’si),
108.825.772 TL (Toplam Kaynaklarin %25°1), 217.693.125 TL (Toplam Kaynaklarin %22’si)’dir.

Sirket’in 2019, 2020 ve 2021 yillik, 2021 ve 2022 6 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis Gzet kar veya
zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2021 01.01.2022

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Hasilat 138.266.723 | 233.434.591| 438.553.686| 145.605.548| 698.405.617

Satiglarin Maliyeti (-) | -122.763.100| -188.582.493 | -361.688.173 | -130.020.282 | -574.122.060

Briit Kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513 15.585.266 | 124.283.557

Briit Kar Marji 11,21% 19,21% 17,53% 10,70% 17,80%

Genel Yonetim Giderleri (-) -1.680.030 -2.984.235 -3.711.465 -1.220.528 -5.321.504

Pazarlama Giderleri (-) -454.254 -455.094 -1.287.112 -375.481 -579.718

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.797.583 12.247.270 51.442.183 13.876.407 60.549.866

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -6.764.959 | -12.460.984 | -106.582.167 | -21.390.103| -87.460.564

Faaliyet Kari 12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637

Faaliyet Kar1 Mariji 8,97% 17,65% 3,81% 4,45% 13,10%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 44318 114.982 60230 8.778.581

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - -63.523 -63.523 -2.819.574

Ozkaynak Yon. Degerl. Yat. Karinda ) 5605 2504355 2504355 i

(Zararindan) Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet | 1, 101 963|  41.248.978| 14.254.056|  3.947.913| 97.430.644
Kari/(Zarar)

Finansman Gelirleri 3.809.753 10.756.071 48.202.239 6.536.460 45.915.097

Finansman Giderleri -5.668.406| -10.617.652| -11.081.183 -3.525.256 | -11.825.821

Sirdirrilen Faaliyetler Vergi 10543310 41.387.397| 51.375.112|  6.959.117| 131.519.920

Oncesi Kari

Vergi Gideri (Geliri) -653.592 -2.563.817 -2.972.550 -1.246.332 7.401.750

Donem Kari (Zarari) 9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785| 138.921.670

Net Donem Kar Marji 7,15% 16,63% 11,04% 3,92% 19,89%
Kaynak: Izahnami
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Sirket’in hasilati doneminde bir Onceki doneme gore %379 artisla 698.405.617 TL olarak
gergeklesmistir. Sirket’in Briit kar marji 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021, 30.06.2022
ile biten donemlerde sirasiyla %11,21, %19,21, %17,53, %10,70 ve %17,80 olarak gerceklesmistir.
Sirket’in 2019 yilinda 9.889.718 TL olan net donem kar1, 2020 yilinda %293 artigla 38.823.580 TL’ye
,2021 y1linda 2020 yilina gore %25 artisla 48.402.562 TL’ye, 30.06.2022 doneminde ise gegtigimiz yilin
ayni donemine gore %2332 artisla 138.921.670 TL ye yiikselmistir. Sirket’in Net kar marj1 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021, 30.06.2022 donemlerinde sirasiyla %7,15, %16,63, %11,04,
%3,92, 9%19,89 olarak gerceklesmistir.

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Yeni fabrika yapiminin 9%15-20
sonuglandirilmasi ve ek depo yapimi

Isletme sermayesi %10-15
Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini
karsilayacak ve tiiketim kadar liretim
yapacak GES (giines elektrik santrali)

kurulmast
Kaynak: Izahname ve Fon Kullamim Raporu

%25-30

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan
degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri kullanilmistir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa deferi hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) oram1 ve Fiyat/Kazan¢ (“F/K”) oram kullanilmistir. Sirket igin piyasa ¢arpanlari
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda yurt i¢i benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari, yurt
dis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari, kullanilmisgtir.

Alfa Solar- Ozet Veriler Milyon TL
Net Finansal Borg (30.06.2022) -275,1
FAVOK (01.07.2021-30.06.2022) 179,1
Net Kar (01.07.2021-30.06.2022) 181,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.1.  Yurt Ici Benzer Sirketler: Elektrik Uriinleri Ureticiler — Secilmis Sirketler

Elektrik Uriinleri Pivasa Net Firma
Ureticileri Secilmis yasa Mma  pPAVOK NetKar FD/FAVOK
. Degeri Borg¢ Degeri
Sirketler
Emek Elektrik 248 33 281 32 5 8,7 46,9
Gersan Elektrik 468 130 508 44 10 13,5 4655
Girisim Elektrik 11.983 446 12.429 755 424 16,5 28,2
Manas Enerji 466 57 524 26 10 20,4 482
Say Yenilenebilir 1,599 -9 1,590 101 99 15,8 16,1
5
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Smart Glines 13.648 68 13716 166 157 828 86,9

Ulusoy Elektrik 10.640 369 11.009 34 -29 3272 --

Medyan 39.052

Agirhikh Ortalama
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirhkh
Sirket
Degeri

15,8 3.100 50% 22,2 4.026 50% 3.563

FD/FAVOK  Sirket

Sirket Grubu - Milyon TL Medyam Degeri

Elektrik Uriinleri Ureticileri
Secilmis Sirketler

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.2. Yurt Ici Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da Islem Géren Secilmis Sanayi Sirketleri

BIST Yildiz Pazar-
Secilmis Sinai Sirketleri
(PD< S5 mir TL

Piyasa Net Firma
Degeri Borg¢ Degeri

FAVOK NetKar FD/FAVOK

Anatolia Tan1 3.830 -518 3313 300 534 11 7,2
Bagfas 4.050 580 4630 1024 366 4,5 11,1
Barem Ambalaj 3.045 274 3319 290 220 11,4 13,8
Bogazici Beton 3.006 5 3011 230 91 13,1 329
Cemtas 3914 198 4112 865 817 4.8 4,8
Dardanel 2532 721 3253 185 35 17,6 T4
Ege Giibre 2780 104 2.884 371 168 7.8 16,5
Ege Profil 3.553 44 3.598 655 435 35 8,2
Ege Seramik 2041 i 2241 461 448 49 5,0
Elite Naturel 1.693 12 1.705 174 81 9,8 21,0
Erbosan 3.126 263 3.389 415 354 8.2 8.8
Erciyas Celik Boru 3.908 1339 5947 242 57 21,7 682
Europap Tezol Kagit 3285 157 3442 250 428 13,8 7,7
Good-Year 3.723 387 4.111 395 4.9 4.9 o4
Kalekim Kimyevi 4011 -197 3814 286 343 13,3 11,7
Karel Elektronik 3518 1.780 5908 416 51 12,7 691
Kervan Guda 2930 1.139 4.070 414 195 9.8 15
Konya Kagit 4730 -313 4419 534 731 8,3 6,5
Koroplast Temizlik 1315 152 1 467 135 17 10,8 783
6
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Meditera Tibbi a7 3051 200 304 15,2 1
Mondi Turkey 4112 729 4834 674 492 7,2 8,4
Parsan 4172 1854 6.026 413 304 146 13,7
Rubenis Tekstil 1.779 136 1915 194 151 9.9 11,8
Sun Tekstil a4 78 sces 565 424 8.3 11,2
Tat Gida 130 266 1005 » 247 15,7 14,7
Tirk Ilag ve Serum 1756 283 2.038 35 13 54 18353
Medyan 84745 9.012 93757 10425  7.703 9,9 11,0
Agirhikh Ortalama 9,0 11,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. . FD/FAVOK  Sirket 5 Sirket 5 Agirhkh
Sirket Grubu - Milyon TL Medyam Degeri Agirhk Deperi Agirhk Sirket Degeri
BIST Yildiz Pazar-

Sec¢ilmis Sinai Sirketleri 9,9 2.044 50% 11 2.004 50% 2.024

(PD<5 mlr TL
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.3. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti Sonucu

Sirket Grubu- Degerleme Yaklagimlari FD/FAVOK S'“;eglglrl:'b“ F/K S'r';egtlﬁlrl:‘b“
Elektrik Uriinleri Ureticileri 3.100 %40 4.026 %40
BIST Yildiz Pazar- Secilmis Sinai Sirketleri PD<5 Mlr TL 2.044 %60 2.004 %60
Agirhikh Ortalama 2.466 2.813

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7.2. “indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan yapilan INA Analizinde 2022-2030 yillar1 icin ABD
Dolar1 bazli bir nakit akim projeksiyonu yapilmistir. Bu ¢cergevede ABD Dolari i¢in hesaplanan AOSM
tablosu asagida verilmektedir.

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozkaynak/ (Borg + Ozkaynaklar) 65,00%
Borg/ (Borg + Ozkaynak) 35,00%
Vergi Orant 20%
Beta 1
Risksiz Getiri (RF) 9,52%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 6,00%
Kredi Faizi (Rd) 7,00%
Ozkaynak Maliyeti 15,52%
Bor¢lanma Maliyeti 5,60%
AOSM 12,08%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Bin ABD Dolar1 2022T 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hasilat 130 268,2 2454 234,1 240,2 240,2 | 240,2| 240,2| 2402
Degisim 165% 106% 8,5%| -4,6% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Satiglarin Maliyeti 112,0 239,0 219,9| 204,5 204,5 204,5| 204,5| 204,5| 204,5
Briit Kar 18,20 29,20 25,50 | 29,60 35,70 35,70 | 35,70 | 35,70 | 35,70
Briit Marj 14,0% 10,9% 10,4% | 12,6% 14,9% 14,9% | 14,9% | 14,9% | 14,9%
Faaliyet Giderleri 1,0 1,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3
Faaliyet Karlar 17,2 27,7 23,3 27,5 33,5 33,4 33,4 33,4 33,4
Faaliyet Kar Marji 13,2% 10,3% 95%| 11,7% 13,9% 13,9% | 13,9% | 13,9% | 13,9%
Amortisman 0,40 0,80 1,00 1,00 1,10 1,10 1,20 1,30 1,20
FAVOK 17,50 28,50 24,30 28,50 34,60 34,50 | 34,60| 34,70| 34,60
FAVOK Marji 13,5% 10,6% 9,9%| 12,2% 14,4% 14,4% | 14,4% | 14,4% | 14,4%
Vergi 0,0 0,0 4,0 5,5 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Vergi Orani 20,0% | 20,0% 20,0% 20,0% | 20,0%| 20,0%| 20,0%
Yatirimlar 8,4 8,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
E‘t’fylji‘l’tme Sermayesi | 5 | 14,7 99| 105 133 0 0 0 0
Serbest Nakit Akimi1 -19,0 5,8 9,4 11,5 13,5 26,9 26,9 26,9 26,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket Deger Hesaplamasi- 30.06.2022 Mn USD

2022 2Y- 2030 Dénemi Deger 58,5
Devam Eden Deger @ 31.12.2030 2445
Devam Deger @ 30.06.2022 92,6
Firma Degeri 151,1
Net Bor¢ @ 30.06.2022 -16,5
Sirket Degeri 167,6
12.10.2022 TCMB Satis USD / TRY 18,59
Sirket Degeri- Milyon TL 3.116

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlart %60, Piyasa Carpam analizi %40 agirlik verilerek
hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir. Buna gore Sirket icin
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 2.925 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

S6z konusu degere, halka arz iskontosu olarak %20 oraninda bir iskonto uygulanarak halka arz iskontosu
sonrasi piyasa degeri 2.340 milyon TL ve pay bast deger de 58,5 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemi Agirhk ;};k ?nD;[g‘eri gierlel:‘il),?{

INA 60% 3116 77,89

Carpan 40% 7639 65,98
FD/FAVOK 50% 2 466 61,65

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

TACIRLER

2022 — Alfa Solar Enerji

YATIRIM

F/K 50% 2813 70,32
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 2.925 73,13
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Sirket Degeri 2.340 Milyon TL 58,50 TL

8. Goriis

* Alfa Solar’m Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nun agik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Degerleme igin INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasin1 makul
buluyoruz.

= INA Analizi i¢in projeksiyonlarin ABD Dolar1 bazinda hazirlanmasini ve AOSM hesaplamasini
uygun bulmaktayiz.

= (Carpan analizinde sadece yurtigi benzer sirketler yerine yurtdisi benzer sirketlere de yer
verilmesinin faydali olacagimi diisiinmekle birlikte degerlemeye cok fazla etkisi olmayacagini
diisiinmekteyiz.

= %20 olarak uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 58,5 TL pay basina degeri, yukarida belirtilen goriislerimiz
¢er¢evesinde makul oldugunu disiinmekteyiz.
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